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报告摘要： 

产品结构持续优化，量价稳中有升。公司一直致力于产品结构的优化，2018

年开工的 SKU 控制在 75 个以内，同比下降了 25%。目前酒鬼酒拥有内参

酒、红坛酒鬼、酒鬼酒传承版三大战略单品，充分抢占高端与次高端市场。

2018 年高端内参与次高端酒鬼营收合计占比超过 86%，总体实现量价稳中

有升。在产品结构优化下，公司吨酒价也持续提升，18 年是达到了 17.2

万元/吨，同比 13.9%。两者合力推动公司营收的快速增长以及毛利率的提

升。 

公司内参事业部潜力巨大，19 年有望超预期增长。2018 年 12 月，公司成

立内参酒销售公司，更好的调动经销商积极性与销售团队的资源，并以更

加灵活的模式来运营内参酒，使内参酒成为酒鬼酒未来利润增长的强劲引

擎。30 家经销商的利益和公司深度绑定，40%的利润空间使得销售动力强，

我们预计 19 年内参事业部将全面发力，19Q1 基本可以完成去年一半的销

售额，全年内参有望实现翻番。 

深耕省内市场，省外扩张有条不紊。18 年公司进一步深耕湖南大本营，以

湖南为核心的华中地区销售收入同比增长 39.13%，销售占比提升至

60.19%。公司 18 年推进渠道扁平化，将门店下沉至区县一级，基本实现

了湖南省县级市场的全覆盖，渠道的完善和深入为 19 年华中市场业绩的增

长打下坚实的基础。另一方面，公司也在推进省外市场的扩张，目前以河

北和山东为核心的华北市场营收同比增长 42.75%，销售网点已经实现地级

市全覆盖，公司计划将渠道逐步扩张至全国，未来省外市场的发展也将成

为公司营收的重要增长点。 

盈利预测：考虑到过去三年的在管理，渠道以及产品结构上的努力，预计

公司未来三年将稳步迈向收入翻倍的发展快车道，预计 2019-2021 年营业

收入分别为 15.60/19.80/22.30 亿元，同比增长 31.42%/26.93%/12.63%，

净利润分别为 3.17/4.96/6.02 亿元，同比增长 42.24%/56.66%/21.35%，

EPS 分别为 0.97/1.53/1.85 元，维持“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 878.33  1,186.88  1,559.83  1,979.93  2,230.06  

增长率（%） 34.13% 35.13% 31.42% 26.93% 12.63% 

净利润（百万元） 174.16  222.68  316.74  496.22  602.17  

增长率（%） 79.51% 27.86% 42.24% 56.66% 21.35% 

净资产收益率（%） 8.78% 10.22% 12.93% 17.29% 17.80% 

每股收益(元) 0.54  0.69  0.97  1.53  1.85  

PE 51.81  40.97  28.81  18.39  15.15  

PB 4.55  4.19  3.73  3.18  2.70  
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1. 产品结构持续优化，高端化趋势明显 

中高端占比持续提升，量价稳中有升。公司一直致力于产品结构的优化，2018 年开

工的 SKU 控制在 75 个以内，同比下降了 25%。目前酒鬼酒拥有内参酒、红坛酒鬼、

酒鬼酒传承版三大战略单品，充分抢占高端与次高端市场。2018 年高端内参与次高

端酒鬼营收合计占比超过 86%，总体实现量价稳中有升。在产品结构优化下，公司

吨酒价也持续提升，18 年是达到了 17.2 万元/吨，同比 13.9%。两者合力推动公司营

收的快速增长以及毛利率的提升。 

图 1：公司吨酒价逐年提升  

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

公司高端化战略明确，内参占比有望提升。公司高端产品以内参为代表，售价在 1000

元以上，次高端以 300-800 元的酒鬼酒系列为主。目前内参、酒鬼和湘泉系列占比分

别为 20%、65%和 15%，未来发展的方向是 4-4-2，贴牌和湘泉系列将维持在 20%

以下。内参制定三年内逐年翻番的计划，一季度预计实现去年一半的量；酒鬼和湘泉

系列维持稳步增长，基本处于行业平均水平。由于酒鬼 18年底存在一定的压货情况，

2019Q1 增速有所放缓，但预期仍将保持稳定增长。 

酒鬼酒系列将主推红坛高柔，重点做大单品。酒鬼酒 2019 年的整体规划是：重点做

大单品，红坛高柔、甜柔，另外新推出红坛 20、红坛 30，与低端酒鬼酒系列加以区

别，使得红坛系列整体往高端化发展。公司未来希望把红坛系列做到十亿、二十亿大

单，基础放量的单品是酒鬼系列的重中之重。目前，红坛系列销售量以基地市场湖南

为主要市场，河南、河北和山东为辅。 

18 年推出黄瓶传承，在外省作为一个补充产品。传承系列包装采用黄瓶，是黄永玉

老先生最传统的一个瓶子，主要体现对历史文化传承，现在外省推广得比较多。由于
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传承系列是 18 年推出的新品，仍处在市场培育过程。未来红坛系列是重点，其次是

传承系列做补充。 

图 2：红坛酒鬼  图 3：酒鬼酒传承版 

 

 

 

资料来源：京东商城，东兴证券研究所   资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

2. 公司内参事业部潜力巨大，19 年有望超预期增长 

2018 年 12 月，公司成立内参酒销售公司，更好的调动经销商积极性与销售团队的资

源，并以更加灵活的模式来运营内参酒，使内参酒成为酒鬼酒未来利润增长的强劲引

擎。经销商的利益和公司深度绑定，40%的利润空间使得销售动力强，我们预计 19

年内参事业部将全面发力，19Q1 基本可以完成去年一半的销售额，全年内参有望实

现翻番。 

2.1 内参销售公司市场化程度高，经销商利益和公司深度绑定 

内参销售公司 2018 年 12 月由 30 多家大型经销商（大部分是茅台和五粮液的大商）

参股成立。公司通过将大型经销商利益进行绑定，使之作为民营企业能够更加灵活运

作市场，并加大市场的拓展力度。新成立的内参销售公司使得公司内参系列出厂价有

所降低，降低部分主要用于支持销售公司经营。  

内参销售公司独立运作，市场化程度较高。内参公司的总经理由股东选举产生，湖南

原有的内参团队与酒鬼酒脱离劳动关系，大部分员工并入内参公司。同事，公司通过

社会招聘新的血液形成新的营销团队，公司组织架构较为市场化。内参销售公司负责

内参产品所有的经营和经销权，公司自主能力较强。 

2.2 销售计划：连续三年销售额每年翻番 

销售计划：公司为内参销售公司制定三年计划，以 2018 年为基础，要求内参销售公

司连续三年每年翻番增长。公司希望未来内参占比从目前 20%提高至 40%。公司已

经于内参销售公司股东签订协议，如果无法完成销售计划，公司有权收回内参经营权。

内参酒是 8 年储藏期，未来五年每年将放出 1000 吨的量。 
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业绩翻番主要靠体量，价格也会增长，但不是重点考虑。公司表示，未来内参销售额

逐年翻番主要靠内参酒的放量，价格并不会有太大幅度的变化。公司定价主要基于对

标：2019 年内参经销价提升 20 元，提价更多考虑的是对标，公司将产品定位对标高

端系列白酒，定位在茅台之下，目前终端成交价高于国窖及五粮液，约为 900-1000，

这也表明公司坚持“稳价增量”的核心策略。 

内参将以团购为主。内参酒以前主要以渠道为主，随着行业终端消费者由政府消费转

向居民消费，公司将以团购作为内参酒的主要营销渠道。公司表示，即将与中石化进

行合作，近期 62 个商会都将到酒鬼公司进行合作洽谈。未来公司将加大团购合作力

度，选择的合作伙伴也将是经营过高端酒的经销商。 

3. 渠道拓展有条不紊，精准营销提升品牌形象 

3.1 深耕省内市场，积极进行省外市场扩张  

19 年公司将进一步深耕湖南大本营。2018 年以湖南为核心的华中地区销售收入同比

增长 39.13%，销售占比提升至 60.19%。公司 18 年推进渠道扁平化，将门店下沉至

区县一级，基本实现了湖南省县级市场的全覆盖。目前公司所有产品在湖南基本都有

覆盖，但是区域之间发展不平衡，湘北相对薄弱一些，而长株潭比较强势。19 年公

司仍将深耕湖南基地市场，通过烟酒店做推广，掌控终端网点，通过渠道的完善和深

入为 19 年华中市场业绩的增长打下坚实的基础。 

另一方面，公司也在积极推进省外市场的扩张。2018 年以河北和山东为核心的华北

市场营收同比增长 42.75%，销售网点已经实现地级市全覆盖，公司计划将渠道逐步

扩张至全国，未来省外市场的发展也将成为公司营收的重要增长点。 

图 4：公司各区域销售占比情况  

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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2019 年预计增加 20%的经销商。目前省内市场每个地州都有一个经销商，长沙市场

每个区、县均有一个，省内大约 20 多个经销商。省外重点市场有经销商，通过授予

其区域代理权。目前公司共有 50-60 个经销商，预计 2019 年将增加 20%的经销商，

其中湖南经销商增加得少，主要是存量增长，省外主要是华北、广东增量增加。此外，

公司逐步提升自身应收周转能力，逐步推行现款现货，争取做到“零信用周期”，同时

加强对于经销商的管理能力，逐步收回管理权限，拉升品牌价值。 

3.2 预期销售费用使用效率将有所改善 

酒鬼酒和内参公司销售团队相互独立，目标明确。公司目前销售团队拥有 450 多人，

其中内参公司 100 多人，酒鬼酒这边 350 多人（管理人员不到 100 人）。线下营销方

面，酒鬼酒和内参公司各司其职，内参销售公司只负责内参酒销售，公司招的销售人

员主要负责红坛的销售。两个团队相互独立，分工明确，目标明确，可以最大程度的

激发员工的潜力。 

线下销售的费用投放由公司进行管控。公司销售费用的投放原来是直接给予经销商的，

现在统一由公司来管控。原来是在围绕经销商做服务，现在是费用项目化、固定化，

现在管理得更严、更细、更严谨，避免费用流失，从管控上加强。目前公司有专职团

队专门做陈列、做旅游、做品鉴，是费用的使用效率提升。2019 年公司重点核心市

场华中和华北销售人员要增长，逐步提升公司的影响力。线上营销统一由酒鬼酒公司

负责。目前公司线上的品牌影响全部由酒鬼酒负责，包括大型推广、央视投放，不增

加内参销售公司的任何费用。 

围绕终端消费者建设市场，提升营销效果。公司以往的营销策略是是只管经销商，现

在是既管经销商、也管品牌，以终端消费者为核心去建设品牌。为了要营造酒鬼酒的

品牌气氛，公司 2018 年在央视 12 个节目中投放广告，包括《参考消息》等都做了

品牌推广，至少 9 次在国家大型活动中进行推广。另一方面，公司频繁在高端场合中

出现，包括和中石化的合作，都是希望能把红坛打造成国宴用酒。此外，公司跟经销

商合作，希望把品牌通过渠道、团购、专卖店、品鉴会推广出去，提升营销效果。 

预计 2019 年将维持去年的营销力度。销售费用率将基本维持 2018 年水平，其中线

上销售费用率约为 10%（内参+酒鬼），以拉动线上品牌价值增长，但随着公司收入

的上升，销售费用率将存在一定的下降空间。公司销售费用的重点将放在湖南，湖南

重点做长沙，长沙重点做宴席。湖南白酒市场约有 300 亿，公司目前市占率较低，但

品牌认可度在省内较高，可受益于持续的市占率提升。 
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图 5：公司销售费用率  

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

4. 未来战略规划 

30-50-100 亿目标：公司目前制定的目标为逐步实现 30 亿、50 亿和 100 亿的营收目

标。公司股东中粮要求公司经营上要健康、持续、稳定的发展，目前公司制定的年度

目标都是比较可靠、能实现的。2019 年公司预计营收保底目标为 20%-25%，将主要

由内参系列实现翻倍增长贡献，内参目标是三年内每年翻一番。 

在业绩增长方面将依靠招商数量和产品放量齐头并进。渠道方面，公司将继续深耕湖

南市场，同时扩展省外市场。目前公司针对北方低度酒市场推出了 39 度内参酒。产

品方面，公司产品结构持续优化，中高端占比持续提升。公司推出内参大师酒，作为

高端市场的补充，表明公司致力于产品结构优化。而健康的产品结构结合渠道的扩张，

产品放量可期。而目前公司产能仅使用 1/3，产能短期不会成为公司业绩增长的瓶颈。 

随着产品结构和品牌建设的逐步完善，公司净利率有望持续提升。公司内参-酒鬼-湘

泉系列占比有望从现在的 20-65-15 逐步改善至 40-40-20，产品结构的改善将带动吨

酒价的提升。另一方面，随着公司业绩的持续增长，销售费用率也将有所改善，预期

未来销售净利率有望回升至 30%左右。 

5. 盈利预测 

由于 2017 年 Q1 基数较低，进而产生 18 年单季度增速前高后低的影响，导致 2018

年下半年收入增速较慢。预计 2019Q1 广告费用率同比略有增加，但一季度内参系列

有较大幅度增长，预计净利润仍将维持在 30%以上的增速，第二季度开始将逐渐加

速增长。 
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考虑到过去三年的在管理，渠道以及产品结构上的努力，预计公司未来三年将稳步迈

向收入翻倍的发展快车道，预计 2019-2021 年营业收入分别为 15.60/19.80/22.30 亿

元，同比增长 31.42%/26.93%/12.63%，归母净利润分别为 3.17/4.96/6.02 亿元，同

比增长 42.24%/56.66%/21.35%，给予“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示： 

食品安全问题，省外市场拓展不及预期等。 
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表 1：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 1852  2095  1936  2256  2405  营业收入 878  1187  1560  1980  2230  

货币资金 342  1007  780  990  1115  营业成本 194  251  268  295  302  

应收账款 6  6  21  27  31  营业税金及附加 141  190  251  315  348  

其他应收款 14  11  15  19  21  营业费用 205  346  467  543  607  

预付款项 4  10  10  10  10  管理费用 118  128  172  204  227  

存货 778  822  1101  1200  1216  财务费用   -11  -1  -2  -2  

其他流动资产 600  0  0  0  0  资产减值损失 27.88  5.66  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 690  776  1067  1318  1535  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 50  45  46  47  49  投资净收益 34.86  18.26  0.00  8.00  20.00  

固定资产 405  479  797  1047  1264  营业利润 229  295  404  633  768  

无形资产 92  96  86  77  67  营业外收入 0.42  4.31  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 105  111  105  108  112  营业外支出 0.77  0.28  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2542  2870  2923  3494  3860  利润总额 229  299  404  633  768  

流动负债合计 530  680  548  697  551  所得税 55  76  87  137  166  

短期借款 0  0  212  274  37  净利润 174  223  317  496  602  

应付账款 53  89  73  81  83  少数股东损益 -2  0  0  0  0  

预收款项 140  154  216  296  385  归属母公司净利润 176  223  317  496  602  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 359  413  493  753  903  

非流动负债合计 6  10  0  0  0  EPS（元） 0.54  0.69  0.97  1.53  1.85  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 536  690  548  697  551  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 34.13% 35.13% 31.42% 26.93% 12.63% 

实收资本（或股

本） 

325  325  325  325  325  营业利润增长 105.39% 28.56% 37.12% 56.66% 21.35% 

资本公积 1161  1161  1161  1161  1161  归属于母公司净利润

增长 

42.24% 26.45% 42.24% 56.66% 21.35% 

未分配利润 306  467  641  914  1245  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

2006  2180  2449  2871  3382  毛利率(%) 0.00% 77.90% 82.82% 85.11% 86.46% 

负债和所有者权

益 

2542  2870  2923  3494  3860  净利率(%) 19.83% 18.76% 20.31% 25.06% 27.00% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.93% 7.76% 10.84% 14.20% 15.60% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 8.78% 10.22% 12.93% 17.29% 17.80% 

经营活动现金流 225  212  -10  585  784  偿债能力           

净利润 174  223  317  496  602  资产负债率(%) 21% 24% 19% 20% 14% 

折旧摊销 130.44  129.82  0.00  121.48  136.26  流动比率  3.49   3.08   3.53   3.24   4.36  

财务费用 -1  -11  -1  -2  -2  速动比率  2.03   1.87   1.52   1.52   2.16  

应收账款减少 0  0  -15  -6  -3  营运能力           

预收帐款增加 0  0  62  79  89  总资产周转率 0.36  0.44  0.54  0.62  0.61  

投资活动现金流 -151  102  -382  -364  -334  应收账款周转率 252  193  114  82  77  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 15.18  16.79  19.25  25.68  27.28  

长期股权投资减

少 

0  0  -1  -1  -1  每股指标（元）           

投资收益 35  18  0  8  20  每股收益(最新摊薄) 0.54  0.69  0.97  1.53  1.85  

筹资活动现金流 -36  -49  166  -11  -326  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.12  0.82  -0.70  0.65  0.38  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

6.17  6.71  7.54  8.83  10.41  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 51.81  40.97  28.81  18.39  15.15  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 4.55  4.19  3.73  3.18  2.70  

现金净增加额 38  266  -227  210  125  EV/EBITDA 24.49  19.63  17.35  11.17  8.91   
资料来源：东兴证券研究所 
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